Legismap Roncarati
A importancia da politica de investimento

Na busca de resultados compativeis com as obrigacdes assumidas com os participantes -
destinatarios finais de todos os esforcos que os gestores devem fazer para cumprir com seus
objetivos -, os fundos de pensao contam com importante ferramenta para nortear a aplicacao dos
Seus recursos, a politica de investimento.

Mas as politicas de investimento dos fundos estdao realmente merecendo a devida atencao dos
participantes, no que se refere ao acompanhamento da sua efetiva execucao? E os gestores, estao
empenhando todos os esforgos para tornd-la cada vez mais eficaz e dar maior transparéncia dos
seus atos no processo de investimento dos recursos dos fundos?

O que temos observado é que muitas politicas de investimento tém-se limitado a repetir o que
consta da norma, nao apresentando maior detalhamento dos objetivos que os gestores realmente
irdo perseguir e dos riscos gue estarao assumindo para a consecucao desses objetivos.

Uma boa politica de investimento deve ser construida a partir da concepcdo de que os
investimentos ndao sao um fim nos fundos de pensao, mas o meio pelo qual se deve chegar ao que
de fato é o seu fim: o pagamento de beneficios. Assim, a politica deve refletir o caminho a ser
trilhado para, ao final, possam os gestores dos fundos entregar aos participantes o que esta
contratado nos regulamentos, em valores e prazos combinados.

O primeiro cuidado do gestor na construcdo da politica de investimento deve ser com o melhor
casamento possivel entre os fluxos de ativos (recursos) e passivos (obrigacdes). A ferramenta ALM
- Asset Liability Manegement, ou Gerenciamento de Ativos e Passivos, é de fundamental
importancia nessa construcao.

O ALM nada mais é do que um modelo estatistico que, a partir do fluxo resultante das obrigacdes
dos planos para com os participantes (pagamento de aposentadorias, pensdes, etc) e da entrada de
recursos (contribuicdes, retorno de investimentos, etc), sugere uma combinacao adequada de
ativos a serem considerados para a formacao das carteiras de investimento, em termos de
modalidades e prazos de vencimento. Evidentemente é um modelo que aponta uma direcao,
cabendo muitas variacdes no processo de investimento.

A Resolucao CMN 3792/2009, diretrizes para as politicas de investimento, estabelece, dentre vérios
outros parametros, os segmentos de aplicacdo em que se pode investir; as modalidades de ativos
permitidas; os limites de alocacao em cada classe de ativos; os limites de alocacao e de
concentracdo por emissor dos titulos e os limites de concentracao por investimento.

No gue se refere aos limites de alocacao dos recursos por segmentos de aplicacao, a resolucao
estabelece o que segue:

Segmento Limite Legal
Renda Fixa 100%

Renda Variavel 70%

Investimentos Estruturados 20%

Investimentos no Exterior 10%

Imdveis 8%

Operacdes com Participantes (Empréstimos/Financiamentos) 15%

Dentro desses limites varios subdivisdes devem ser observadas, estabelecendo-se novos limites em
funcdo das modalidades/caracteristicas desses ativos. E o caso da renda fixa: 100% dos recursos
podem ser aplicados em titulos publicos federais, mas no que se refere aos titulos privados do
mesmo segmento (renda fixa) nao podem exceder a 80%.
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E nessa mesma resolucdo que se estabelecem também os itens minimos que devem constar
obrigatoriamente da Politica de Investimento, que sdo: a alocacao de recursos e os limites por
segmento de aplicacao; os limites por modalidade de investimento, se estes forem mais restritivos
que os estabelecidos nessa resolucado; a utilizacdo de instrumentos derivativos; a taxa minima
atuarial ou os indices de referéncia, observado o regulamento de cada plano de beneficios; a meta
de rentabilidade para cada segmento de aplicacdo; a metodologia ou as fontes de referéncia
adotadas para aprecamento dos ativos financeiros; a metodologia e os critérios para avaliacdo dos
riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico; e a observancia ou nao de
principios de responsabilidade socioambiental.

Como dito, sdo itens minimos que devem constar da Politica de Investimento e muitas sao as
variacdes possiveis a partir dos parametros estabelecidos. E recomendavel que as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar -EFPC nao se limitem a reproduzir a norma, mas de fato
deixem claro, na Politica, os objetivos que estdo sendo perseguidos, para nao transforma-la apenas
uma peca burocratica.

Talvez pela pratica de muitas décadas investindo quase que exclusivamente em titulos publicos
federais, em funcdo das altas taxas béasicas de juros da nossa economia e risco muitissimo
reduzido, os fundos de pensdo sempre tiveram politicas de investimento que se reproduzem ano
apds ano, sem muitas inovacdes que possam despertar o interesse dos participantes.

Outra consequéncia dessa situacao é que gestores e participantes habituaram-se a nao correr
riscos mais elevados e tém muita dificuldade de aceitarem (principalmente os participantes), que
investimentos envolvem graus de risco, evidentemente diferenciados em funcao das modalidades
dos ativos e mitigados pelos adequados processos de alocacao.

Temos que refletir acerca das mudancas necessarias nos investimentos dos recursos, a medida que
amadureca a nossa economia e tendam as taxas de juros para os patamares das praticadas em
paises desenvolvidos. E necessario entender a mudanca do perfil de risco das carteiras dos fundos
quando as taxas de juros dos titulos publicos jad ndo sdo suficientes para o cumprimento das metas
atuariais (Planos de Beneficios Definidos) ou taxas de referéncia (Planos de Contribuicao Definida).
Os gestores, nessas situacoes, buscam a alocacao em ativos de riscos mais elevados, como acoes e
investimentos estruturados (Fundos de Investimento em Participacdes - FIP, Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios - FIDC, Fundos de Investimento Imobilidrio - Fll, dentre
outros). Nao é exercicio facil...

Diante desse desafio, a Politica de Investimento assume importancia fundamental, tanto para o
estabelecimento de uma alocacdo estratégica, quanto para alocacdes taticas. E cada vez mais
importante explicitar os porqués das alocacdes nas classes de ativos escolhidas, bem como os seus
limites e os riscos em que se estd incorrendo em cada uma delas.

A mudanca do perfil de ativos das carteiras, com mais elevados niveis de risco, requer maior
transparéncia na Politica de Investimento. E preciso que isso fique explicito em linguagem
acessivel, para que os participantes possam acompanhar o cumprimento do que la estd definido.
Linguagem acessivel ndo é sinbnimo de falta de rigor técnico e pode perfeitamente ser adotada por
quem transita no assim chamado “mercado”, esse ente que parece querer comandar os destinos
de tudo e de todos, sempre com o seu linguajar cheio de glamour.

E necesséario também que as fundacdes tenham um processo formal de investimentos, para
garantir que a negociacao de ativos ocorra de forma organizada e disciplinada, respeitando as
alocacoes estratégicas e taticas estabelecidas a partir do ALM e expressas na Politica de
Investimento.

Sao conceitos técnicos com os quais os envolvidos com fundos de pensdo devem cada vez mais se
familiarizar, para que de fato possam melhor compreender por que caminhos trilham os seus
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recursos.

Os participantes e os seus representantes eleitos nas EFPC devem cada vez mais se aproximar da
area de investimentos, pois, ndo sendo a area fim das fundacgdes, como dito inicialmente, é o
caminho para a consecucao do seu objetivo Ultimo, o pagamento dos beneficios. Assim, é
importante demais para ficar restrita aos especialistas do mercado.

Fonte: ANAPAR, em 25.08.2017.

3/3


http://www.anapar.com.br/?p=29422
http://www.tcpdf.org

